
�ϭ 

^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵƉŚŝďŝĂŶƐ͘���ŵƉŚŝďŝĂŶ�ŵĞĂŶƐ�͞ĚŽƵďůĞ-ůŝĨĞ͕͟�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚǁŽ-ƐƚĂŐĞ�ůŝĨĞ-
ĐǇĐůĞ�;ůĂƌǀĂů�ă�ĂĚƵůƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘��dŚĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘ 

�ŵƉŚŝďŝĂŶƐ�ĂƌĞ�EKd�ƌĞƉƟůĞƐ͘���ŵƉŚŝďŝĂŶƐ�ůĂĐŬ�ĐůĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ͕�ůĂĐŬ�ƐĐĂůĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ŵŽŝƐƚ�ƐŬŝŶ͕�ůĂǇ�ƵŶƐŚĞůůĞĚ�ĞŐŐƐ�;ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂůĐĂƌĞͲ
ŽƵƐ�ƐŚĞůů�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƌĞƉƟůĞ�ĂŶĚ�ďŝƌĚ�ĞŐŐƐͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͕�ŐŝůůƐ͕�Žƌ�ůƵŶŐƐ͘ 

^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�͞'ŚŽƐƚƉŚŝďŝĂŶƐ͕͟�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů͘��^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�Žƌ�͞^ĂůůŝĞƐ͟�ůŝǀĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��dŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�Žƌ�ŵĂƟŶŐ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ůĂǇͬĨĞƌƟůŝǌĞ�ĞŐŐƐ͘��dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵĚƉƵƉƉǇ�Žƌ�ŚĞůůďĞŶĚĞƌͿ͕�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ǁĞƚͲ
ůĂŶĚ�ĚĞďƌŝƐ͘�� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘��ϳϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

6DODPDQGHUV� 

/ŶĚŝĂŶĂ͗�ϮϮ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŚǇďƌŝĚ�ƵŶŝƐĞǆƵĂů�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

&ĂŵŝůǇ ^ƉĞĐŝĞƐ 
ϭ͘�^ŝƌĞŶŝĚĂĞ tĞƐƚĞƌŶ�>ĞƐƐĞƌ�^ŝƌĞŶ 

Ϯ͘��ƌǇƉƚŽďƌĂŶĐŚŝĚĂĞ �ĂƐƚĞƌŶ�,ĞůůďĞŶĚĞƌ 

ϯ͘�WƌŽƚĞŝĚĂĞ �ŽŵŵŽŶ�DƵĚƉƵƉƉǇ 

ϰ͘�WůĞƚŚŽĚŽŶƟĚĂĞ� 

;ůƵŶŐůĞƐƐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐͿ 

  

EŽƌƚŚĞƌŶ��ƵƐŬǇ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
&ŽƵƌ-dŽĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
>ŽŶŐ-ƚĂŝůĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
^ŽƵƚŚĞƌŶ�dǁŽ-ůŝŶĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
�ĂǀĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 

'ƌĞĞŶ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
EŽƌƚŚĞƌŶ�^ůŝŵǇ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
EŽƌƚŚĞƌŶ��ŝŐǌĂŐ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
�ĂƐƚĞƌŶ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂǀŝŶĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 

ϱ͘�^ĂůĂŵĂŶĚƌŝĚĂĞ �ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ 

ϲ͘��ŵďǇƐƚŽŵĂƟĚĂĞ 

  

:ĞīĞƌƐŽŶ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
�ůƵĞ-ƐƉŽƩĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
DĂƌďůĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
DŽůĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
^ƉŽƩĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 

�ĂƐƚĞƌŶ�dŝŐĞƌ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
^ŵĂůů-ŵŽƵƚŚĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
^ƚƌĞĂŵƐŝĚĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ 
  
ĂŶĚ�hŶŝƐĞǆƵĂů��ŵďǇƐƚŽŵĂ 



�Ϯ 

ϭ͘�^ŝƌĞŶŝĚĂĞ–�tĞƐƚĞƌŶ�>ĞƐƐĞƌ�^ŝƌĞŶ͗ 

������������  

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�tĞƐƚĞƌŶ�>ĞƐƐĞƌ�^ŝƌĞŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŽŶŐ͕�ĞĞů-ůŝŬĞ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŚǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ͕�Ă�ŇĂƩĞŶĞĚ�ƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƟŶǇ�ĨƌŽŶƚ�ůĞŐƐ�
;ĂŶĚ�ŶŽ�ŚŝŶĚ�ůĞŐƐͿ͘��ŽůŽƌ�ŝƐ�ŐƌĂǇ͕�ďƌŽǁŶ͕�Žƌ�ŽůŝǀĞ͘��ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ϳ�ƚŽ�ϭϵ͘ϳ�ŝŶĐŚĞƐ�;ϭϭϴ�ƚŽ�ϱϬ�ĐŵͿ�ůŽŶŐ͘ 

,ĂďŝƚĂƚͬ,ĂďŝƚƐ͗�/Ŷ�/ŶĚŝĂŶĂ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƌĞŶ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ůĂŬĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�/ŶĚŝĂŶĂ͘��Ăůŵ�ŵƵĚĚǇ�ǁĂƚĞƌƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘�^ŝƌĞŶƐ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŝŶ�ĚĂŵƉ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůŽŶŝǌĞ�ŶĞǁ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘�dŚĞǇ�
ĞĂƚ�ƐŵĂůů�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ĐƌĂǇĮƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŶĂŝůƐ͘ 

�ƌĞĞĚŝŶŐ͗�^ŝƌĞŶ�ŵĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ŬŶŽǁŶ͘�dǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŐŐƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ͕�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ďŽƩŽŵ�ĚĞƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ůĂƌǀĂĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗�^ŝƌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŽǀĞƌ�ůŽŽŬĞĚ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĂŶŐĞ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�/ŶĚŝĂŶĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�'ƵůĨ�
ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�&ůŽƌŝĚĂ͘�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�/ŶĚŝĂŶĂ�ƐŝŐŚƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/�EZ�tŝůĚůŝĨĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘ 

Ϯ͘��ƌǇƉƚŽďƌĂŶĐŚŝĚĂĞ–��ĂƐƚĞƌŶ�,ĞůůďĞŶĚĞƌ͗ 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�,ĞůůďĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�;ϭϯ-Ϯϰ�ŝŶĐŚĞƐͿ͕�ǁƌŝŶŬůǇ�ƐŬŝŶŶĞĚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ͘�dŚĞ�,ĞůůďĞŶĚĞƌ�
ďŽĚǇ�ŝƐ�ŇĂƩĞŶĞĚ�ĚŽƌƐŽ-ǀĞŶƚƌĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�ŇĞƐŚǇ�ĨŽůĚƐ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽůŽƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďƌŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŐƌĞĞŶ͕�ƌĞĚ͕�
Žƌ�ǇĞůůŽǁ͘�/ƚƐ�ĞǇĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů͘�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Őŝůů�ƐůŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

,ĂďŝƚĂƚ͗�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ͕�ƌŽĐŬǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐŝůƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌĂǇĮƐŚ�;Ă�
ŵĂũŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵͿ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ƌŽĐŬƐ͘ 

>ŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗��ƌĞĞĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�DĂůĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŝŶƚŽ�ŶĞƐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌŽĐŬƐ�Žƌ�ůŽŐƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĨĞͲ
ŵĂůĞƐ�ŵĂǇ�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂůĞΖƐ�ŶĞƐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞĚ͘�,ĂƚĐŚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘��ƋƵĂƟĐ�ŐŝůůĞĚ�
ůĂƌǀĂĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ�ϭ͘ϱ-Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ůŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝůůƐ͘�^ĞǆƵĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�ϱ-ϴ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞǀͲ
ŝƚǇ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϯϱ-ϲϬ�ǇĞĂƌƐ͘� 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗�dŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƌŽĐŬƐ͕�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŚĂŶŶĞůŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŬŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐŝůƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 



�ϯ 

ϯ͘�WƌŽƚĞŝĚĂĞ–��ŽŵŵŽŶ�DƵĚƉƵƉƉǇ 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�KŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ͘�DŽƐƚ�ĂĚƵůƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�ϭϯΗ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŽǁŶ�ƚŽ�ŐƌĂǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌ͘��ĂƌŬĞƌ�ƐƉŽƚƐ�Žƌ�ďůŽƚĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͘��ƵƐŚǇ�ƌĞĚ�ŐŝůůƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵĚƉƵƉƉǇ͘ 

,ĂďŝƚĂƚ͗��ǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ůĂƌŐĞƌ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ŽǆďŽǁƐ͕�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ͘� 

>ŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗��ƌĞĞĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ďƵƚ�ĞŐŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĂŝĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͘�EĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ůŽŐƐ�Žƌ�ƌŽĐŬƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�ĂƩĂĐŚ�ϱϬ-ϭϬϬ�ĞŐŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĞŐŐƐ�ŚĂƚĐŚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ΗWĞƚĞƌ�WĂŶΖƐΗ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�Ϯн-ǇĞĂƌ�ůŝĨĞ�
ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ͘� 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗�ZĞĐĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵĚƉƵƉƉǇ�ĂƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�ƐŝůƚĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;ƚŚĞ�,ĞůůďĞŶĚĞƌͿ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐŝůƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵĚͲ
ƉƵƉƉǇ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ŝŶƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�ůĂŵƉƌŝĐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞĂĚ�DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂŵƉƌŝĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ƌŝǀĞƌƐ͘��ŚĂŶŶĞůŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ͘�>ŽŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂůŽŶŐ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶŽī͘�dŚĞ�DƵĚƉƵƉƉǇ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŬŝůůĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ĮƐŚĞƌŵĂŶ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŚĂƌŵĨƵů͘� 

 

�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ͗ 

�ŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ͍��ĚƵůƚ�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ͕�ũƵƐƚ�Őŝůů�ƐůŝƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ�ŽĨ�DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�
ďƵƐŚǇ͕�ƌĞĚ-ĐŽůŽƌĞĚ�ĂƉƉĞŶĚĂŐĞƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝůůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŝŶ�ǁĞůů-ŽǆǇŐĞŶĂƚĞĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ĩ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�DƵĚƉƵƉƉǇ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,ĞůůďĞŶĚĞƌ�с�Őŝůů�ƐůŝƚƐ DƵĚƉƵƉƉǇ�с�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŐŝůůƐ�ĂůǁĂǇƐ 



�ϰ 

�ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

/Ɛ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ƟŐŚƚ�Žƌ�ůŽŽƐĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝŶŬůǇ͍�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ�ďƌĞĂƚŚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝŶŬůǇ�ĨŽůĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŐĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ 
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 ;EŽƚĞ�ƚŽ�ĂŶŐůĞƌƐ͗�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚĂƉĞ�-�ǁŚŝůĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐƉŽŝů�ǇŽƵƌ�ĮƐŚŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�-�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�
 ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘Ϳ 

DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ�ďƌĞĂƚŚĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů͕�ƐŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ƟŐŚƚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�Ă�
ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ǁƌŝŶŬůǇ͕�
ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�DƵĚƉƵƉƉǇ͘ 

,Žǁ�ďŝŐ�ŝƐ�ŝƚ͍�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�Ă�DƵĚƉƵƉƉǇ�ĐĂƉͲ
ƚƵƌĞĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϭϰ�ŝŶĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϮ�ŝŶĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŽƚĂů�ůĞŶŐƚŚ͘�,ĞůůďĞŶĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ŐƌŽǁ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�DƵĚƉƵƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�
Ϯϰ�ŝŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘ 

ϰ͘�WůĞƚŚŽŶĚŽŶƟĚĂĞ�–�͞>ƵŶŐůĞƐƐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͟�–�ϭϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ͘��KŶůǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͘��
�ĂƐƚĞƌŶ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;WůĞƚŚŽĚŽŶ�ĐŝŶĞƌĞƵƐͿ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�;хϱ͕͟�ϳ-ϭϮĐŵͿ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ�ůĞŐƐ͘�dŚĞ�'ĞŶƵƐ�WůĞƚŚͲ
ŽĚŽŶ�ŵĞĂŶƐ�͞ĨƵůů�ŽĨ�ƚĞĞƚŚ͘͟��dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŝŶĞƌĞƵƐ�ŝƐ�>ĂƟŶ�ĨŽƌ�͞ĂƐŚ-ĐŽůŽƌĞĚ͘͟�/ƚƐ�ƚĂŝů�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďŽĚǇ�ůĞŶŐƚŚ͘�
dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌ�ŝƐ�ďůĂĐŬ�ƚŽ�ĚĂƌŬ�ďƌŽǁŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŽƌƉŚƐ�;ĐŽůŽƌĂƟŽŶƐͿ͘�dŚĞ�ƐƚƌŝƉĞĚ�ŵŽƌƉŚ�ŚĂƐ�Ă�ďƌŽĂĚ͕�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ-ĞĚŐĞĚ͕�ŽƌĂŶŐĞ-ƌĞĚ�ƐƚƌŝƉĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂŝů͘�dŚĞ�ůĞĂĚ-ƉŚĂƐĞ�;ƵŶƐƚƌŝƉĞĚ�ŵŽƌƉŚͿ�ůĂĐŬƐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌŝƉĞ͘�
dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŝƐ�ƐƉĞĐŬůĞĚ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ͖�dŚĞ�ůĞĂĚ-ƉŚĂƐĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ďůĂĐŬ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�EŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ�ZĂǀŝŶĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ͘��dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ϭϴ-ϮϬ�ĐŽĂƐƚĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ͘��KŶůǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽŽǀĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŶĚ�ůĞŐƐ͘� 



�ϱ 

>ƵŶŐůĞƐƐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

 

 

        

�ŽĂƐƚĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƩĞĚ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�
ƌŝŐŚƚͿ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ďĞůŽǁ�ŝƚƐ�ǇĞůůŽǁ�ƐƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ůŝŵďƐ͘ 

/Ŷ�,ĞƌƉĞƚŽůŽŐǇ�;ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂŵƉŚŝďŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƟůĞƐͿ͕�ĐŽƐƚĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ůĂƚĞƌĂů�ŝŶĚĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƵŵĞŶƚ�;ƐŝĚĞͿ�ŽĨ�ƐĂůĂŵĂŶͲ
ĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽŽǀĞƐ�ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŵďƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽŝŶ͘��ĂĐŚ�
ŐƌŽŽǀĞ�ŽǀĞƌůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵǇŽƚŽŵĂů�ƐĞƉƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵǇŽƚŽŵĞ�Žƌ�
ŵƵƐĐůĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉŝŶĂů�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽŽǀĞ�ĂůƐŽ�
ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌŝď͘ 

,ĂďŝƚĂƚ͗�DŽŝƐƚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌĞƐƚĞĚ͕�ƌŽĐŬǇ�ŚŝůůƐŝĚĞƐ͘�dŚĞ��ĂƐƚͲ
ĞƌŶ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƌŽĐŬƐ͕�ůŽŐƐ͕�ĨĂůůĞŶ�
ďĂƌŬ͕�Žƌ�ůĞĂĨ�ůŝƩĞƌ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘��DŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶ�ǁŽŽĚƐ�ŝŶ�DĂǇ͘ 

>ŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗��ŐŐƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ŐƌĂƉĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌŽƫŶŐ�ůŽŐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƌŽĐŬ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ϯ-ϭϰ�
ĞŐŐƐ�ŝŶ�Ă�ĐůƵƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ĂƩĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶƟů�ŚĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞ�ůĂƌǀĂů�ƐƚĂŐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŚĂƚĐŚůŝŶŐƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĂĚƵůƚƐ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ŵĂƚƵƌĞ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƟĞĚ�ƚŽ�ŵŽŝƐƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘��ĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�>ŽŐŐŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĨ�ůŝƩĞƌ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞǇ͘�>ŝŬĞ�Ăůů�ůƵŶŐůĞƐƐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͕�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ĂďƐŽƌďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ͘� 

^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŐĂƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ͘��dŚĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŵŽŝƐƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ŐĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘��<ĞĞƉ�
ŚĂŶĚƐ�ŵŽŝƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŽĂƉͬůŽƟŽŶͬƐĂŶŝƟǌĞƌ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂŵƉŚŝďŝĂŶ͘��ZŝŶƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ǁĂƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŵƉŚŝďŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞĂƟŶŐ͘ 

dŚĞ�ĐŽƐƚĂů�ŐƌŽŽǀĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ďŽƌĚĞƌ͘�/ƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů�ǀĞƐƐĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŽƐƚĂů�ŶĞƌǀĞ͕�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�;ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌͿ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐ�Ηs�EΗ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�sĞŝŶ͕�
�ƌƚĞƌǇ͕�EĞƌǀĞ͘� 

�ŽĂƐƚĂů�'ƌŽŽǀĞƐ 

>ĂƌǀĂů�ƐƚĂŐĞ�ŚĂƚĐŚůŝŶŐƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŐŐ͘ 



�ϲ 

>ƵŶŐůĞƐƐ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

EĂƐŽůĂďŝĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ͗�ŝŶĚĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂŝƌ�Žƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽƐƚƌŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝƉ�;ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁͿ͘��
DŽůĞ��ďǇƐƚŽŵĂƟĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƟŐĞƌ�ĂŶĚ�:ĞīĞƌƐŽŶ�ŚǇďƌŝĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�Ăƚ�&Žǆ�/ƐůĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌŬͿ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ͘��DĞƚĞĂ��ŽƵŶƚǇ�WĂƌŬ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ZĞĚ-ďĂĐŬĞĚ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϱ͘�^ĂůĂŵĂŶĚƌŝĚĂĞ-�ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ͗ 

�������������� �������

 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ�ůĂĐŬ�ĐŽĂƐƚĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ͕�ŶĂƐŽůĂďŝĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŽǆŝĐ�ƐĞĐƌĞƟŽŶƐ͘��DŽƐƚ�ƐƉŽƌƚ�ďƌŝŐŚƚ�
ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ƚŽǆŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚĞƚƌŽĚŽƚŽǆŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůĞƚŚĂů�ƚŽǆŝŶƐ�
ŬŶŽǁŶ͘��dŚĞ�ƌĞĚ�ĞŌ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘��WŽƐƐĞƐƐ�ůƵŶŐƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐŝůůƐ͘��^ŽŵĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŵĂǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞƚĂŝŶ�
ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŐŝůůƐ͘���ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚŽ�ďƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŝů͘��dŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǇĞůůŽǁ�
ƚŽ�ŽƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ĚŽƚƐ͘����ĚĂƌŬ�ƐƚƌŝƉĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ĞǇĞ͘���ĚƵůƚƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϬĐŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘��DĂůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
EĞǁƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŬŶŽďƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŶĞƌ�ƚŚŝŐŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŚĞ�ƌĞĚ�ĞŌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
EĞǁƚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŐŚ�ĚƌǇ�ƐŬŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŝů͘���Ō�ƐƚĂŐͲ
ĞƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϯ-ϱĐŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͘���ŌĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ϯ-ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞŌ͕�ƌĞĚ�ĞŌƐ�ǁŝůů�ŵŝŐƌĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚĂů�ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

 

dŚĞ�ŶĂƐŽůĂďŝĂů�ŐƌŽŽǀĞ�ŝƐ�ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŚĞŵŽƌĞĐĞƉƟŽŶ͘ 



�ϳ 

�ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

,ĂďŝƚĂƚ͗�&ŽƵŶĚ�ũƵƐƚ�EŽƌƚŚ�ŽĨ��ůůĞŶ��ŽƵŶƚǇ͘��dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ǁŽŽĚƐ͘��dĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ƐƚĂŐĞ͕�Ăůů�
ĂƋƵĂƟĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ƐƚĂŐĞ͘��dŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ͘��dǁŽ�ƐƵďƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�/ŶĚŝͲ
ĂŶĂ�–�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�EĞǁƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĚ-ƐƉŽƩĞĚ�EĞǁƚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
EĞǁƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞŶĐŝƌĐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƐƉŽƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�-�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ĂƋƵĂƟĐ�
ĨŽƌŵ͘��dŚĞǇ�ďƌĞĞĚ�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵ�Žƌ�ůĂŬĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ͘ 

>ŝĨĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͗��dŚĞ�ƌĞĚ-ƐƉŽƩĞĚ�ŶĞǁƚ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽŶĚ-ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŵƉŚŝďŝĂŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĨŽƵƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚƌĞĞ͕�ůŝĨĞ�ƐƚĂŐĞƐ�;ĞŐŐ͕�ĂƋƵĂƟĐ�ůĂƌǀĂ͕�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞŌ͕�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ĂĚƵůƚͿ͘�EĞǁƚƐ�ĞŐŐƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ƐŝŶŐůǇ�;ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�
ĂƋƵĂƟĐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘��/Ŷ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ůĂƌǀĂĞ�ǁŝůů�ŚĂƚĐŚ͘��>ĂƌǀĂĞ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌ�Ϯ-ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨĂůů͕�ƐŽŵĞ�ůĂƌǀĂĞ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ũƵǀĞŶŝůĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĨŽƌŵ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĂŶ�ΖĞŌ�Ζ͘�dŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĞŌ�ƐƚĂŐĞ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�Ϯ-ϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞŶ�ŶĞǁƚƐ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ�-ĨƌŽŵ�ĞŌ�ƚŽ�ĂĚƵůƚ-�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽŶĚƐ�ƚŽ�
ďƌĞĞĚ͘�>ŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ĞŌ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞůǇ�ĂĐƟǀĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĞŌ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞŽƚĞŶŝĐ�ŶĞǁƚƐ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉŽŶĚƐ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůŽĐĂů�ƉŽŶĚ�ĚƌŝĞƐ�
ƵƉ͕�ĂĚƵůƚ�EĞǁƚƐ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĞƐƟǀĂƚĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĂƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ�ǁŝůů�ƌŽƵŐŚĞŶ͘��dŚĞƐĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĞŌ�ƐƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĐĞĂďůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͘ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗��/Ŷ�/ŶĚŝĂŶĂ͕�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ͘��dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�EĞǁƚ�
ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�EĞǁƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉŽƌƟŽŶ͘��DƵĐŚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶĂ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌĂĚĞ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

 

ϲ͘��ŵďǇƐƚŽŵĂƟĚĂĞ�–�͞DŽůĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͟�–�ϴ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ͘��DŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�E��
ĂƌĞ�ƚŚĞ�dŝŐĞƌ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͕�^ƉŽƩĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƵŶŝƐĞǆƵĂů�ŚǇďƌŝĚ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�:ĞīĞƌƐŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆͿ͗ 
 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�DĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌŽďƵƐƚ�ůŝŵďƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĐŽĂƐƚĂů�ŐƌŽŽǀĞƐ�;ϭϮ-ϭϰͿ͘��dŝŐĞƌ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ϯϯ-ϯϱĐŵ�
ůŽŶŐ͘��^ƉŽƩĞĚ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ϭϱ-ϮϱĐŵ͘��:ĞīĞƌƐŽŶ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ϭϬ-ϮϭĐŵ͘���ůƵĞ-ƐƉŽƩĞĚ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ϳ-ϭϰĐŵ�ůŽŶŐ͘��
dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů-ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůƵŶŐƐ͘��dŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϯϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘���ŵďǇƐƚŽŵĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ŐĞŶƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ��ŵďǇƐƚŽŵĂƟĚĂĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŐĞŶƵƐ͕�ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ͘��^ŽŵĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�
ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘��DŽƐƚ��ŵďǇƐƚŽŵĂƟĚ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ƐĞĐƌĞƚĞ�Ă�ŵŝůŬǇ�ǁŚŝƚĞ�ƚŽǆŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽƌƐĂů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ŝĨ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘��
dŚĞƐĞ�ƐĞĐƌĞƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂƚĂů�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĞǇĞ�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ͘ 

 

  



�ϴ 

DŽůĞ�^ĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,ĂďŝƚĂƚ͗�dŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�–�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞ŵŽůĞ͟�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƌͲ
ƌŽǁƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͘��/ŶĚŝĂŶĂ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϴ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ��ŵďǇƐƚŽŵĂ͖�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

>ŝĨĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͗�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ďƌĞĞĚĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�DĂǇ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůĂƟƚƵĚĞͿ͘��
DŝŐƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĂŝŶǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ďƌŝĞĨ�ďŽƵƚƐ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ͕�Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĨĂůů�Žƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ƌĂŝŶƐ͘���ƌĞĞĚŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘���ůů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵͲ
ŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƋƵĂƟĐ�ƐƚĂŐĞ͕�ŝŶ�ŵĂŝŶůǇ�ĮƐŚůĞƐƐ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘��EĞĂƌůǇ�Ăůů�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ŽŶ�ƐƵďŵĞƌŐĞŶƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘��
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŐŐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϱϬ-ϳ͕ϬϬϬ�ĞŐŐƐ�ƉĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘��&ĞŵĂůĞƐ�ǁŝůů�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ƐŝŶŐůǇ͕�ŝŶ�ůŽŽƐĞ�ĐůƵƐͲ
ƚĞƌƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĂƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĞŐŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ϭϵ-ϱϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�
ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŚĂƚĐŚĞĚ�ůĂƌǀĂĞ�ĂƌĞ�ǀŽƌĂĐŝŽƵƐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘��dŚĞ�ůĂƌǀĂů�ƐƚĂŐĞ�
ŵĂǇ�ůĂƐƚ�Ϯ͘ϱ-ϱ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�,/',>z�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉŽŶĚ�ĚƌǇͲ
ŝŶŐ͘ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗��dŚĞƐĞ�ĮƐŚůĞƐƐ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ĞŵďƌǇŽƐ�ĂŶĚ�ůĂƌǀĂĞ͘��&ƌĞĞǌŝŶŐ͕�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ĨƵŶͲ
ŐĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�ĐĂŶŶŝďĂůŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŶĚ�ĚƌǇŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ͘���ĂƚĂ�
ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂĚƵůƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚ͘��^ŽŵĞ�ůŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ĮƐŚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ĮƐŚůĞƐƐ�
ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚƐ͘ 

��^ĂůĂŵĂŶĚĞƌ��ŽŶŐƌĞƐƐ͗ 

zŽƵdƵďĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƐƉŽƩĞĚ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ͊ 

dŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ŐƵǇ�ŝƐ�ƐĂĚůǇ�ƉůĂŝŶ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůŽƌĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ǇŽƵ��
ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�Ă�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ͘����
ƋƵŝĐŬ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ũƵƐƚ�ƌŝŐŚƚ͘���ĞŝŶŐ�
ĐĂƌĞĨƵů�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�;ƉŐ͘�ϱͿ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƚ͘��tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƐĂůĂŵĂŶĚĞƌ͍��EŽƚĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 


